
 
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 
1. หลักการและเหตุผล 
 

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Economic crisis) ของประเทศไทยเม่ือป 2540 นับเปนการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจคร้ังรุนแรงในประวัติศาสตรทางเศรษฐกิจของไทย ซ่ึงสงผลกระทบเชิงลบในหลายๆ ดาน 
ท้ังในแงเศรษฐกิจ การเมือง สังคม การจางงาน 

สืบเนื่องมาจากปจจัยหลัก คือ การท่ีรัฐบาลอนุญาตใหมีธุรกรรมวิเทศธนกิจ (Bangkok 
International Banking Facilities : BIBF) ตั้งแตเดือนมีนาคม 2536 เปนตนมานั้น ประกอบกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดโลกตํ่ากวาในประเทศมาก จึงทําใหผูประกอบการหันไประดมทุนจากตางประเทศ
พรอมกับระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในการเปดเสรีทางการเงินของไทยไมมีมาตรการควบคุมท่ี
ดีทําใหเกิดการหล่ังไหลของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศเขาสูประเทศไทยในชวงกอนป 2539 
และเกิดการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรง โดยการถือครองเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงจําเปนตองประกาศเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน (Basket 
of Currency) มาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540    
ทําใหคาเงินบาทขณะน้ันเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน ตามอัตราซ้ือถัวเฉล่ีย
เดือนมิถุนายน 2540 จาก 25.8286 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ไปสูงสุดท่ี 54.0715 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐตามอัตราซ้ือถัวเฉล่ียเดือนมกราคม 2541 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

การเพิ่มสูงข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลาอันรวดเร็วทําใหธุรกิจภาคเอกชนหลายแหง
ท่ีกูยืมเงินจากตางประเทศประสบผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนอยางหนักทันที โดยเฉพาะบริษัทท่ี
ไมไดทําการประกันอัตราแลกเปล่ียนไวลวงหนา สงผลกระทบตอเนื่องถึงสถาบันการเงินและ
ธนาคารพาณิชยของไทยหลายแหงประสบปญหาในการดําเนินธุรกิจอันเนื่องมาจากการปลอยเงินกู
ใหกับภาคเอกชนรวมกับการทําวิเทศธนกิจใหภาคเอกชน เมื่อลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ไดเกิด
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans หรือ NPLs) เปนจํานวนมาก สถาบันการเงินจึงไม
มีการปลอยสินเช่ือหรือเงินทุนเพิ่มข้ึนใหกับภาคเอกชน ในชวงเวลานั้นมีธุรกิจจํานวนมากตองปด
กิจการเพราะเกิดปญหาทางการเงิน ขาดสภาพคลองไมสามารถชําระหน้ีสินได ในธุรกิจท่ียังมี
ศักยภาพพอท่ีจะดําเนินงานตอไปไดตองพยายามแกไขปญหาหนี้สินท่ีเกิดข้ึนโดยเจรจากับบรรดา
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บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือบริษัท ทีพีไอ ไดจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัทขึ้นเมื่อสิงหาคม 2521 เพื่อประกอบกิจการอุตสาหกรรมปโตรเคมี โดยเริ่มการผลิตเม็ด
พลาสติกชนิด LDPE ในเชิงพาณิชยเปนรายแรกและรายเดียวในประเทศเมื่อกันยายน 2525 ตอมา 
ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนเม่ือตุลาคม 2537 จากนัน้ไดมีการขยายกิจการอยางกวางขวาง
เพื่อรองรับกับความตองการการใชเม็ดพลาสติกและน้ํามันในประเทศดวยการกูยืมเงินเปนจํานวน
มากจากสถาบันการเงินทั้งในและตางประเทศในป 2538-2539 เมื่อเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจจาก
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปล่ียนทําใหบริษัท ทีพีไอ ไดรับผลกระทบอยางหนักมีหนี้สินเพิ่มข้ึน
จํานวนมาก บริษัททีพีไอไมสามารถจายชําระหนี้ไดตามสัญญาเงินกูยืมสวนใหญ เจาหนี้สถาบันการเงิน
จึงใชสิทธ์ิเรียกชําระหนี้ท่ียังคงคางอยูทั้งหมดทันทีพรอมๆ กันท้ังท่ีเปนหนี้สินระยะยาว จึงเกิดปญหา
ทางการเงิน ในท่ีสุดขาดสภาพคลองอยางรุนแรงไมสามารถชําระหนี้ได จึงประกาศหยุดพักชําระหน้ีเม่ือ 
ตุลาคม 2540 (รายงานประจําป 2548 บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2549) 

บริษัท ทีพีไอ ไดเขาเจรจาประนอมหน้ีกับเจาหนี้เร่ือยมามีการเจรจายืดเยื้อนานกวา 3 ป 
นับต้ังแต  ป  2540-2542 แตการเจรจาแกไขหนี้ มีผลกระทบกับผู ท่ี เกี่ยวของจํานวนมาก ซ่ึงมี
ผลประโยชนขัดแยงกันและไมสามารถเจรจาตกลงกันได ทําใหภาระหนี้คางสะสมมากข้ึนจน มีหนี้สิน
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เจาหนี้รายใหญจํานวน 5 ราย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), บรรษัทการเงิน
ระหวางประเทศ (International Finance Corporation), ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหง
สหรัฐอเมริกา (U.S. Export-Import Bank), ธนาคารแหงอเมริกา (Bank America Corp.) และธนาคาร
ซิตี้แบงก (Citibank) ไดยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
ตอศาลลมละลายกลางตามพระราชบัญญัติลมละลาย เม่ือวันท่ี 17 มกราคม 2543 

ศาลลมละลายไดมีคําส่ังบริษัท ทีพีไอ เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติ
ลมละลาย เม่ือวันท่ี 15 มีนาคม 2543 ตอมามีคําส่ังแตงต้ังบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด เปน
ผูทําแผนฟนฟูกิจการ ตอมาเม่ือวันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ศาลไดมีคําส่ังเห็นชอบตอแผนฟนฟูกิจการ 
ซ่ึงบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด จัดทําข้ึน และแตงต้ังใหบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส 
จํากัด เปนผูบริหารแผนทําใหสามารถเร่ิมการแกไขหนี้ทีพีไออยางจริงจัง นับแตไดเขาสูกระบวนการ
ฟนฟูกิจการศาลลมละลายกลางไดแตงต้ังผูบริหารแผนฟนฟูกิจการ 3 คณะในชวงเวลา ดังนี้ คือ 
 1.  บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรจํากัด รับผิดชอบในการบริหารงานระหวางวันท่ี 15 
ธันวาคม 2543 ถึงวันท่ี 21 เมษายน 2546 
 2.  ผูบริหารแผนชั่วคราวโดยลูกหนี้และเจาพนักงานพิทักษทรัพยรับผิดชอบการบริหารงาน
ระหวางวันท่ี 21 เมษายน 2546 ถึงวันท่ี 11 กรกฎาคม 2546 
      3.  คณะบุคคลซ่ึงเปนตัวแทนของกระทรวงการคลัง ซ่ึงแตงตั้งโดยศาลลมละลายกลาง 
รับผิดชอบในการบริหารงานตั้งแตวันท่ี 28 กรกฎาคม 2546 ถึงวันท่ี 26 พฤษภาคม 2549 ซ่ึงศาล
ลมละลายไดมีคําสั ่งใหสามารถออกจากแผนฟ นฟูกิจการได (รายงานประจําป 2548 บริษัท
อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2549) 
 บริษัท ทีพีไอ เปนลูกหนี้ NPL รายใหญท่ีสุดในประเทศไทย เขาสูระบวนการฟนฟูกิจการใช
เวลาเบ็ดเสร็จ 7 ป เปล่ียนผูบริหารแผนฟนฟูถึง 3 คณะ นับจากวันท่ีศาลลมละลายมีคําส่ังใหฟนฟู
กิจการ จนสามารถออกจากแผนฟนฟูกิจการไดภายหลังออกจากแผนฟนฟูกิจการแลว ผูบริหารคณะ
ใหมไดเปล่ียนช่ือบริษัทใหมเปน บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ซ่ึงผูศึกษาสนใจศึกษาวิธีการปรับ
โครงสรางหนี้ตามระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย และวิธีท่ีบริษัท ทีพีไอ เลือกนํามาปฏิบัติจน
ทําใหบริษัทประสบความสําเร็จในการปรับโครงสรางหน้ี และประเมินผลการดําเนินงานกอนจนถึง
หลังปรับโครงสรางหนี้ รวมท้ังปญหาและอุปสรรคในการดําเนินงานของบริษัท ทีพีไอ เพ่ือใชเปน
กรณีศึกษาซึ่งผูท่ีสนใจสามารถนําไปเปนแนวทางปรับใชกับกิจการของตนเองไดท้ังในการปองกัน
และแกปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนได 
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2.  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 เพื่อศึกษาการปรับโครงสรางหนีข้องบริษทั อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จาํกดั (มหาชน) 
 
3.  ประโยชนท่ีไดรับจากกการศึกษา 
 
 1.  ทําใหทราบการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยและวิธี
ท่ีบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) นํามาปฏิบัติ 
 2. ทําใหทราบถึงผลการดําเนินงานหลังปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท อุตสาหกรรมปโตร
เคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
 3. เพื่อใหผูสนใจสามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการแกไขปญหาของกิจการท่ี
ประสบปญหาทางการเงินและตองปรับโครงสรางหนี้ตอไป 

 
4. นิยามศัพท 

 
การปรับโครงสรางหนี ้ (Debt Restructuring) หมายถึง กระบวนการที่ลูกหนี ้และ

คณะกรรมการเจาหนี้ ตกลงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขการชําระหนี้ ชวยใหลูกหนี้สามารถ
ชําระหนี้ เจาหนี้ก็จะไดรับการชําระหนี้อยางเหมาะสมและเปนธรรมตามความสามารถของลูกหนี้ 
การปรับปรุงโครงสรางหนี้ทําไดหลายวิธี เชน ลดอัตราดอกเบี้ย ขยายระยะเวลาการชําระหนี้ ลด
เงินตนและหรือดอกเบี้ยคางรับ โอนทรัพยสินที่เปนหลักประกันหรือที่ไมเปนหลักประกันเพื่อ
ชําระหนี้ แปลงหนี้เปนทุน 

การฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) หมายถึง กระบวนการท่ีใชสําหรับแกไขปญหาทางการ
เงินและหนี้สินของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงมีลักษณะหนี้สินลนพนตัว (Insolvent) แตยังมีชองทางที่จะทํา
กําไรตอไปในอนาคตได โดยการเปดโอกาสใหมีการปรับโครงสรางหนี้ โครงสรางเงินทุน 
โครงสรางการบริหารจัดการ ภายใตความคุมครองของกฎหมายลมละลาย 

คําส่ังฟนฟูกิจการ หมายถึง คําส่ังท่ีศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการบริษัท 
อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) ตามคํารองขอฟนฟูกิจการของเจาหนี้ท้ัง 5 ราย 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บรรษัทการเงินระหวางประเทศ ธนาคารเพ่ือการสงอออกและนําเขา
แหงสหรัฐอเมริกา ธนาคารแหงอเมริกาเนช่ันแนล แอสโซซิเอช่ัน และธนาคารซิตี้แบงค 
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ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) หมายถึง องคกรอิสระภายนอกที่ไดรับการแตงต้ัง
โดยคณะกรรมการเจาหนี้ในการทํางานรวมกับลูกหนี้ เพื่อจัดทํารายงานทางการเงินและชวยในการ
พัฒนากลยุทธท่ีสามารถนํามาใชในการปรับโครงสรางหนี้ 

บริษัท ทีพีไอ หมายถึง บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทยจํากัด (มหาชน) ภายหลังได
เปล่ียนช่ือเปนบริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2549 

บริษัท ทีพีไอโพลีน หมายถึง บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 
ผูบริหารชั่วคราว หมายถึง ผูบริหารของลูกหนี้หรือบุคคลอ่ืนท่ีศาลส่ังใหมีอํานาจจัดการ

กิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ช่ัวคราว ในระหวางท่ีศาลมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทํา
แผนฟนฟู 

ผูบริหารแผน หมายถึง ผูไดรับการแตงต้ังใหจัดกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ตามแผน
ฟนฟูกิจการ 

แผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน (FDRS) หมายถึงแนวทางการปรับโครงสรางหน้ีตามท่ี
ระบุไวในแผนการปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงไดบังคับใชท้ังในระหวาง
ระยะเวลาการฟนฟูกิจการและภายหลังวันออกจากแผนของบริษัท ทีพีไอ 

แผนฟนฟูกิจการ หมายถึง แผนหรือขอตกลงในการปฏิบัติงานท่ีจัดทําโดยผูบริหารแผน
ฟนฟูกิจการท่ีเสนอตอท่ีประชุมเจาหนี้และไดรับความเห็นชอบตามมติท่ีประชุมใหดําเนินการฟนฟู
กิจการของบริษัท ทีพีไอ 

ยูไรเบอร (Euro Interbank Offered Rate : Euribor) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปท่ีกําหนด
โดยผูบริหารแผน ซ่ึงเปนอัตราท่ีปรากฏในหนาท่ีเสนออัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร ท่ีธนาคารชั้น
นําในกลุมยูโรเสนอใหกับเงินฝากสกุลยูโรเปนเวลา 3 เดือน ณ เวลา 11.00 น. (เวลาในบรัสเซล) ณ 
วันท่ีมีการคํานวณหาอัตราดอกเบ้ีย 

ไลบอร (London Inter Bank Offered Rate : Libor) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปท่ีพิจารณา
โดยผูบริหารแผน ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีปรากฏในหนาของบริการตรวจสอบอัตราเงินของรอยเตอร 
เพื่อแสดงอัตราดอกเบ้ียท่ีเสนอในลอนดอนอินเตอรแบงก สําหรับสกุลเงินมาตรฐานตามท่ีระบุใน
แผนสําหรับระยะเวลา 3 เดือน ณ เวลา 11.00 น. (เวลาในลอนดอน) ณ วันท่ีมีการคํานวณหาอัตรา
ดอกเบ้ีย 

หนี้ชั้นท่ี 1 (Tier 1) หมายถึง สินเช่ืออิสลาม 40 ลานเหรียญสหรัฐ สินเช่ือการคาหมุนเวียน 
185 ลานเหรียญสหรัฐ และหนี้เงินตนรวมท้ังหนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลกเงิน ตั๋ว
สัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะยาว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมา 1,724 ลานเหรียญสหรัฐ มีสิทธิไดรับ



 
 

6 

หนี้ชั้นท่ี 2 (Tier 2) หมายถึง หนี้เงินตนรวมท้ังหนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลก
เงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะยาว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมาสวนท่ีเหลือจากหนี้ช้ันท่ี 1 
จํานวน 972 ลานเหรียญสหรัฐ มีสิทธิไดรับชําระดอกเบ้ียเปนเงินสดจากกระแสเงินสดสวนท่ีเหลือ
จากการประกอบการ และเงินตนจะไดรับการชําระจากกระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการ 
ประกอบการ และจากการขายทรัพยสิน 

หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 หมายถึง หนี้ท่ีไดจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ กําหนดใหมีการชําระดวยวิธีขายหรือโอนหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) ใหแกเจาหนี้ 

หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 หมายถึง หนี้ท่ีไดจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
จํานวน 650 ลานเหรียญสหรัฐ กําหนดใหมีการชําระดวยเงินท่ีไดรับจากการขายสวนทุนตามแผนหรือ
การแปลงหนี้เปนทุน 

หนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non – Performing Loans หรือ NPLs) หมายถึง หนี้ท่ีลูกหนี้คาง
ชําระเงินตน และ/หรือดอกเบ้ียเกินกวา 3 เดือน เดิมธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 12 เดือนตอมา
เปล่ียนแปลงเปน 6 เดือน เม่ือวันท่ี 12 พฤศจิกายน 2540 และเปล่ียนแปลงมาเปน 3 เดือน หลังเกิด
วิกฤติการณเม่ือวันท่ี 31 มีนาคม 2541 

Tranche A หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 500 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

Tranche B หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 850 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

Tranche C หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 150 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียตํ่า 

Tranche D หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 300 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

SBR (Standard Base Rates) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานสําหรับ 4 สกุลเงิน
หลัก คือ บาท ดอลลารสหรัฐอเมริกา เยน และยูโร ท่ีผูบริหารแผนกําหนดใชเปนเง่ือนไขในการชําระ
หนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ 



 
 

7 

MLR (Minimum Loan Rate) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปซ่ึงกําหนดโดยผูบริหารแผน
ฟนฟู ซ่ึงเทียบเทากับคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่าสําหรับเงินใหกูยืมท่ีประกาศโดยธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทยและธนาคารไทยพาณิชย 


